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2METODI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE
I più utilizzati nella pratica:
• Metodo finanziario: DCF, DDM. Basato sul valore attualizzato dei
flussi monetari attesi.
• Metodo dei Multipli di Mercato: P/E, P/B, EV/EBITDA ecc.
3LE DIFFERENZE DEI METODI
Quali sono le differenze fra il metodo finanziario ed il metodo dei 
multipli?
«La valutazione basata sui flussi di cassa attualizzati ipotizza 
implicitamente che il mercato commetta errori di valutazione, 
che nel tempo tali errori vengano corretti e che questi errori 
possano riguardare interi settori o addirittura l’intero mercato».
«La valutazione relativa ipotizza, invece, che anche se il mercato 
commette errori nel valutare i singoli titoli, in media i prezzi di 
mercato siano corretti». Cioè, con il metodo dei multipli, si 
assume che in media il prezzo di mercato rifletta correttamente il 
valore delle imprese.
IL METODO DEI MULTIPLI O 
MOLTIPLICATORI DI MERCATO
5LA VALUTAZIONE BASATA SUI MULTIPLI
 I multipli sono indicatori di valutazione relativa che permettono di
risalire dai risultati correnti al valore dell’impresa, sintetizzando in
un unico numero il processo di attualizzazione dei flussi di risultati
attesi
 Obiettivo: stimare il valore di una attività sulla base dei prezzi
attuali di attività simili
6PASSAGGI FONDAMENTALI
1) Definire il multiplo in maniera coerente e assicurarsi che sia calcolato in
modo omogeneo per le diverse società messe a confronto: se al
numeratore si fa riferimento al capitale netto anche al denominatore deve
avvenire lo stesso. Se al numeratore si fa invece riferimento all’impresa,
anche il denominatore deve avvenire lo stesso
2) Controllare la distribuzione dei multipli per ogni settore: sapere come
variano i multipli da settore a settore è utile per capire se un settore è
sopravvalutato o sottovalutato
3) Analisi del multiplo: quali sono i fondamentali dell’impresa e quale
variazione gli stessi hanno sul multiplo
4) Trovare aziende realmente comparabili: è inevitabile che anche aziende
simili abbiano significative differenze nei fondamentali, bisogna quindi
considerarle
7IL METODO DEI MULTIPLI
Vantaggi:
Semplici da intuire e facile da calcolare ed utilizzare.
Svantaggi:
Può essere utilizzato in modo inappropriato.
Assunto base: esiste una “uguaglianza” fra crescita, rischiosità e
capacità di generare flussi fra le aziende da cui si ricavano i multipli
e l’azienda oggetto di valutazione.
Se tal uguaglianza esiste, il metodo dei multipli appare più
attendibile del metodo finanziario il quale si fonda sulla necessità di
dover stimare i flussi di cassa e i saggi di attualizzazione.
8IL METODO DEI MULTIPLI
Si possono elaborare due tipi di multipli:
1) EQUITY SIDE: multipli calcolati con riguardo al valore di mercato
del solo capitale. Sono consigliati per i settori a redditività
consolidata o in crescita. Es. P/E, P/BV.
2) ASSET SIDE: multipli calcolati con riguardo al valore totale
dell’impresa. Sono nella pratica i più utilizzati. Es. EV/Ebitda,
EV/Ebit, EV/Sales.
9IL METODO DEI MULTIPLI
1) EQUITY SIDE:
• PRICE EARNING RATIO (P/E)
•PRICE EARNING RETTIFICATO PER LA
CRESCITA (PEG)
• PRICE TO BOOK VALUE (P/BV)
• PRICE TO SALES (P/SALES)
MULTIPLI DI 
PREZZO
2) ASSET SIDE:
•ENTERPRISE VALUE/EBITDA
• ENTERPRISE VALUE/EBIT
• ENTERPRISE VALUE/SALES
MULTIPLI DI 
MERCATO
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IL METODO DEI MULTIPLI
UN MULTIPLO DA SOLO  NON HA ALCUN SIGNIFICATO
DEVONO ESSERE UTILIZZATI COME CONFRONTO TRA SOCIETÀ IL 
PIÙ POSSIBILE OMOGENEE
I MULTIPLI NON VANNO MAI GUARDATI IN VALORE 
ASSOLUTO
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TIPOLOGIE DI MULTIPLI
Multipli CURRENT: prezzi correnti rapportati ai risultati dell’ultimo
bilancio.
Multipli TRAILING: prezzi correnti rapportati ai risultati degli ultimi 12
mesi o semestre annualizzato.
Multipli LEADING: prezzi correnti rapportati ai risultati attesi.
Multipli Forward: valori futuri (es. T.V.) rapportati ai risultati futuri (es.
Ebitda t+10). Normalmente non si usa.
N.B.: Un multiplo è vero indicatore di valore solo se è costruito su
quantità aziendali opportunamente normalizzate (Es. utile normalizzato,
Ebitda normalizzato ecc.).
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PRICE
EPS PEG
BOOK 
VALUE
DPS
SALES
* Tutti gli aggregati sono intesi “per azione”
I DATI PER AZIONE
13
IL P/E
EPS
P
PRICE EARNING  =
Il P/E indica il rapporto tra il prezzo di mercato e l’utile netto, storico (ossia riferito
all’esercizio appena concluso) o meglio ancora atteso per l’esercizio in corso o per
quelli successivi.
Esso esprime idealmente il tempo necessario per recuperare l’investimento
effettuato nel titolo azionario.
Un P/E elevato indica che gli investitori ritengono che la società presenti buone
opportunità di crescita, ma può anche indicare che il titolo è sopravvalutato se il
rapporto è elevato rispetto alle aziende dello stesso settore.
14
IL P/E TRAMITE I FONDAMENTALI
Ke - g  
Modello di Gordon (tasso di crescita stabile):      
Valore azione (Po )  = 
Dx = dividendi attesi nell’anno x
Ke = tasso di rendimento richiesto dagli investitori nel capitale di rischio
g = tasso di crescita perpetuo dei dividendi
(1 + g) = crescita dell’utile
Nota: il modello di Gordon non può essere utilizzato se l’azienda non paga dividendo o se è troppo basso.
D1 lo possiamo riscrivere così:
P0        
E0
Payout x (1 + g )
D1  
(E0 x payout x (1+g))
(E0 x payout x (1+g))
Ke -g
Ke -g
Quindi: P0 =  
dove E0 = EPS0
Quindi P/E:  =      
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IL P/E TRAMITE I FONDAMENTALI 
Utile per azione dell’anno t EPSt = 0.367 eur
Dividendo pagato dell’anno t Dt = 0.185 eur
Tasso di crescita dell’utile netto g = 4.5%
Payout ratio payout = 50%
Costo dei mezzi propri Ke = da calcolare
Ke: Ke = Rf + Beta x (Rm-Rf) = 5% + 0.9 x (4%) = 8.6%
Tasso risk free Rf = 5%
Beta Beta = 0.9
Rendimento mercato azionario Rm = 9% (=E/P)
Premio per il rischio Rm-Rf = 4%
Se P/E di mercato > 12.7 Sell
Se P/E di mercato < 12.7 Buy
Payout x (1+g)) / (ke –g)
(ke –g)
0.5 x 1.045
0.086 – 0.045
P/E = = = 12.7x
Fonte A.I.A.F
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IL P/E 
Si noti che il P/E a parità di altre condizioni:
 Cresce al crescere del payout
 Cresce al crescere del tasso di crescita degli utili e dei dividendi
 Diminuisce al crescere del rendimento desiderato dagli investitori (Ke)
Nella realtà in genere P/E elevati per:
 Imprese con prospettive di crescita superiori alla media
 Grado di rischio inferiore
 Politiche di dividendi stabili e significative
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IL P/E PER L’INVESTITORE DI LUNGO PERIODO
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PREVISIONI SU EPS BY GOLDMAN SACHS
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PREVISIONI SU EPS BY GOLDMAN SACHS
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IL CONFRONTO TRA I P/E NEI MERCATI
Spesso si confronta il P/E di diversi indici azionari di diversi paesi al fine di identificare mercati 
sottovalutati o sopravvalutati: bassi P/E = mercati sotto valutati, alti P/E = mercati sopravvalutati.
E’ forviante arrivare a tali conclusioni poiché fra i diversi paesi vi sono differenze in termini di 
fondamentali.
A parità di altre condizioni ricordarsi che:
Paesi con tassi di interesse reali più elevati dovrebbero registrare P/E più bassi rispetto ai Paesi 
con tassi di interessi reali più bassi
Paesi con crescita reale attesa superiore dovrebbero avere dei P/E più alti di altri paesi con 
crescita reale più bassa
Paesi considerati più rischiosi dovrebbero avere P/E più bassi rispetto a quelli meno rischiosi
Paesi con imprese più efficienti sotto il profilo degli investimenti dovrebbero registrare dei P/E 
più alti
Fonte Damodaran
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IL P/E RETTIFICATO PER LA CRESCITA (PEG)
Tasso di Crescita atteso degli 
utili per azione 
PEG ratio   =
P/E     
 Poiché stiamo analizzando un multiplo del capitale netto, il tasso di crescita che si
utilizza deve essere quello atteso sugli utili per azione o sul risultato totale
 Coerenza fra P/E ratio e Tasso di crescita degli utili attesi per evitare di considerare
due volte la crescita
 Se si usa il P/E leading (basato sull’Eps in t+1) attenzione a non considerare due
volta la crescita del primo anno
 Il Peg ratio si usa soprattutto per le aziende che hanno tassi di crescita elevati
 In genere il valore centrale è 1 e quindi tanto si è sopra o sotto ad 1 tanto la società
risulterà sopravvalutata/sottovalutata
(Annual EPS Growth)
(Price Earnings to Growth)
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IL P/E RETTIFICATO PER LA CRESCITA (PEG)
P = 15
Eps 0 = 0,75 Euro
Eps 1= 1,5 Euro
Eps 1-5 = +9,72% (crescita Eps dal primo al quinto anno)
Eps 2-5 = +2,5% (crescita Eps dal secondo al quinto anno)
Peg = PE leading/ Crescita attesa anno 2-5= (15/1,5)/2,5 = 4
Formula errata poiché si considera due volte il primo anno:
Peg= PE leading/ Crescita attesa 1-5 = (15/1,5)/9,72 = 1
Esercitazione
Fonte A.I.A.F
23
IL PRICE TO BOOK
BOOK 
VALUE
PRICE TO BOOK VALUE =
P
Il P/BV è il rapporto tra il valore di mercato del patrimonio dell’azienda (espresso dal
prezzo) ed il suo valore contabile ovvero il patrimonio netto contabile (cioè il book
value).
E’ una grandezza finanziaria che esprime la capacità dell’azienda di produrre utili in
futuro in relazione al suo capitale investito.
In genere questo valore è maggiore di uno: l’acquisto della società sul mercato
comporta una spesa maggiore rispetto al suo valore puramente contabile.
Principale componente della differenza tra i due valori sono i cosiddetti “intangibili”
(marchi, brevetti, avviamento…).
Un rapporto che risulti molto inferiore a 1 può significare che le aspettative
reddituali sull’azienda siano scarse.
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IL PRICE TO BOOK TRAMITE I FONDAMENTALI
Come per il P/E partiamo dal modello di Gordon:
D1 
Ke - g
P0 =
D1 = E0 x payout x (1+g)
P0 =
E0 x payout x (1+g)
Ke - g
Se definiamo ROE come Eps0/BV:
P0 = BV x ROE x payout x (1+g)
Ke - g
P0
BV
= ROE x payout x (1+g)
Ke - g
IL P/BV E’ FUNZIONE:
Crescente del ROE
Crescente del Payout
Crescente del tasso g
Decrescente della rischiosità
aziendale
Le Aziende più interessanti per gli
investitori sono quelle con elevato ROE e
basso P/BV
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IL PRICE TO BOOK TRAMITE I FONDAMENTALI
Tasso di crescita di utili e dividenti attesi g = 6%
Payout ratio Payout = 74%
Costo dei mezzi propri ke = 11.13%
Rendimento dei mezzi propri ROE = 15%
= 2.29x0.15 x 0.74 x1.06
0.1113 – 0.06
P
BV
=
ROE x payout x (1+g)
Ke - g
Se la società analizzata ha un P/BV a
valori di mercato > di 2.29 sell se < Buy
Fonte A.I.A.F
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I MULTIPLI DI PREZZO
SALES
PRICE TO SALES    =
P
Il PRICE TO SALES esprime il rapporto tra prezzo di mercato e fatturato-ricavo per
azione.
E’ utilizzato per aziende in fase di start up che inizialmente non fanno utili, ma che
hanno prospettive di crescita notevoli, come quelle del settore technology e
telecom.
Non è influenzato da decisioni contabili, ma non tiene conto dell’evoluzione dei
costi.
Principale vantaggio rispetto ai multipli degli utili o del capitale netto: i ricavi non
posso essere negativi (al più nulli) e quindi sono poche le imprese per le quali non
è possibile calcolarlo.
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I MULTIPLI DI PREZZO
DPS
P
DIVIDEND YIELD   =
Il DIVIDEND YIELD si calcola come rapporto tra il dividendo distribuito ed il prezzo di
mercato di un titolo azionario.
Esso esprime il “rendimento” di un titolo azionario analogamente a quanto avviene
per un titolo obbligazionario (in cui la cedola viene raffrontata al prezzo).
Il rapporto, espresso in forma percentuale, indica il tasso di rendimento del titolo.
Il rapporto è quindi utilizzato come una misura di redditività del titolo e non come
multiplo ai fini della valutazione d’azienda.
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L’UTILIZZO DEI MULTIPLI DI PREZZO PER LA 
VALUTAZIONE
1. Quali aziende scegliere per il confronto?
 SELEZIONE DEI CONCORRENTI
2. Quali multipli utilizzare?
 SCELTA DEI MULTIPLI SIGNIFICATIVI
3. Come leggere i valori dei multipli?
 ANALISI DEI DATI
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LA SCELTA DEI MULTIPLI SIGNIFICATIVI
SETTORI INDUSTRIALI
SETTORE FINANZIARIO 
AZIENDE MANIFATTURIERE
AZIENDE DI SERVIZI
P/E,P/CF
P/BV,P/E
P/BV
P/SALES
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I multipli del valore dell’impresa sono costruiti sulla valutazione dell’impresa o delle sue attività
operative. In altre parole: i multipli dell’Enterprise Value guardano al valore di mercato delle
attività operative dell’impresa e non semplicemente al capitale investito in essa.
I multipli dell’EV forniscono una misura più corretta del valore che è meno affetto dalle decisioni
di indebitamento.
ENTERPRISE VALUE (Valore dell’Impresa) = Valore di mercato del capitale netto +
Valore di mercato del debito – disponibilità liquide
=Capitalizzazione di borsa + PFN +[Minority Interest]
Minority Interest: è il valore di mercato dell’interesse sulle partecipazioni di minoranza (azioni dei soci di
minoranza).
“Quando un’impresa possiede il 55% di una sussidiaria [partecipazioni di maggioranza], è richiesta la redazione del bilancio consolidato. Di
conseguenza, le attività e le passività operative utilizzate per il calcolo dell’EV includono l’intera liquidità e l’intero debito della sussidiaria (non
solo il 55%) ma il valore di mercato del capitale investito riflette solamente il 55% del capitale investito della sussidiaria. Per includere il valore
corrispondente al 45% del capitale investito che non rientra nel calcolo, molti analisti aggiungono all’EV la parte di spettanza delle minoranze,
cioè i minority interest (una misura contabile del valore del 45% di proprietà di soggetti esterni). Tuttavia sorge un problema, perché questi ultimi
sono espressi in termini di valore contabile e perciò solitamente si registra una sottovalutazione del valore di mercato del capitale investito nella
sussidiaria. Come nella valutazione con l’attualizzazione dei flussi di cassa, se si stima il valore di mercato dei minority interests e lo si somma
all’EV si ottiene una migliore stima dell’intero valore”.
I MULTIPLI DEL VALORE DELL’IMPRESA
Fonte Damodaran
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I MULTIPLI DEL VALORE DELL’IMPRESA
SALES
EBITDA EBIT
ENTERPRISE 
VALUE
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EV
SALES
Simile al Price to Sales, tiene conto del valore complessivo dell’azienda e non solo del prezzo
delle azioni.
Il rapporto EV/SALES permette di confrontare società anche se non hanno il bilancio in utile.
Se la società da valutare è ancora nelle fasi iniziali di vita è possibile che sia in perdita e per
valutare le prospettive di crescita si guarda al tasso di crescita del fatturato. Può essere utile,
però, solo se si ritiene che le perdite siano transitorie.
I MULTIPLI DEL VALORE DELL’IMPRESA
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EBITDA EBIT
EV EV
I rapporti EV/EBITDA e EV/EBIT mettono in relazione il valore dell’impresa con la sua
capacità di generare rispettivamente margine lordo e utile operativo.
Come per gli altri multipli un valore più basso del multiplo individua una società più
conveniente.
Note: si ricorda che l’EBITDA è considerato un’approssimazione “quick and dirty” della
capacità di generazione di cassa dell’impresa.
I MULTIPLI DEL VALORE DELL’IMPRESA
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LE RETTIFICHE AI MULTIPLI DELL’E.V.
I multipli si definiscono adjusted quando occorre rettificare l’Enterprise Value.
Le rettifiche al numeratore più ricorrenti riguardano:
 La valorizzazione dell’indebitamento finanziario netto
 L’esclusione dei peripheral assets e dei non core assets
 L’esclusione delle quote patrimoniali di terzi nell’ambito dei gruppi
 Le operazioni di acquisizione/dismissione in corso
Obiettivo delle rettifiche:
Migliorare la qualità dei risultati
Migliorare la comparabilità internazionale dei multipli
 Normalizzare i risultati per tener conto delle fluttuazioni di breve periodo
Fonte A.I.A.F
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Esempio pratico per valutare una quotanda utilizzando metodo dei multipli
ESEMPIO PRATICO
SOCIETA’ PIPPO SOCIETA’ PLUTO SOCIETA’ PAPERINO MEDIA
P/E 28x 27x 15x 23x
P/CF 18x 14x 12x 15x
EV/EBITDA 11x 10x 7x 10x
EV/EBIT 14x 15x 8x 12x
Risultati Paperone anno xxx (A) Media multipli dei Comparables (B) PFN EQUITY VALUE ((A x B) –PFN)
EBITDA 81 EV/EBITDA 10x 63 747
EBIT 71 EV/EBIT 12x 63 789
Utile netto 36 P/E 23x NO 828
Cash Flow 46 P/CF 15x NO 690
PFN 63
VALORE DELLA SOCIETA’ PAPERONE: Min 690mld Max 828mld
Equity Value della società Paperone in base ai moltiplicatori
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ESEMPIO PRATICO
Valore minimo d’azienda (700 mld) Valore massimo d’azienda (830 mld)
EV/EBITDA 9,4 x ((700+63)/81) 10,9x
EV/EBIT 10,7x 12,6x
P/E 19,4x 23x
P/CF 15,2x 18x
Multipli impliciti nella valutazione della società Paperone sulla base dei risultati dell’anno xxx
NB: si ricorda che la valutazione di una quotanda, utilizzando il metodo dei multipli, risulta
significativamente influenzata dal livello dei moltiplicatori utilizzati, che risulteranno tanto
più alti/bassi quanto più le borse si troveranno in una fase rialzista/ribassista.
Se si applicasse il DCF: risulterebbe largamente influenza dalle stime dei tassi di crescita
ottenute facendo riferimento ai tassi di crescita osservati nel passato.
Fonte F. Franceschi
